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全年营收高增长，利润实现扭亏为盈
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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入21.42亿元，同比增长75.65%，实现归母
净利润1.73亿元，同比扭亏为盈。

平安观点：

营收大幅增长，公司实现扭亏为盈：2025年，公司实现营业收入21.42
元(+75.65%YoY)，归母净利润1.73亿元，实现扣非归母净利润1.16亿
元，利润端同比扭亏为盈，主要系公司业务在光模块、服务器、汽车、

新能源（光伏逆变、储能等）、电源模块、电网、工控、测试测量、家

用电器等市场实现快速成长，及与并购标的创芯微业务融合所致。2025
年公司整体毛利率和净利率分别是46.64%（-1.55pct YoY）和8.08%
（+24.25pct YoY）。从费用端来看，2025年，公司期间费用率为
39.76%（-25.10pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费用率
和研发费用率分别为 6.24%（ -3.70pct YoY）、 6.17%（ -3.16pct
YoY）、 -0.11%（ +1.63pct YoY）和 27.46%（ -19.86pct YoY）。
2025Q4 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 6.11 亿 元 （ +64.64%YoY ，
+5.11%QoQ），实现归母净利润0.47亿元（-22.12%QoQ），公司营收
已实现连续 7 个季度稳步增长。2025Q4单季度，公司的毛利率和净利率
分别为47.08%（+1.81pct YoY，+0.48pct QoQ）和7.69%（+34.21pct
YoY，-2.68pct QoQ）。 

信号链与电源管理双轮驱动，业务增长格局进一步稳固：公司围绕平台

化发展战略，聚焦泛工业、泛通信、汽车、高端消费电子相关市场 需求
丰富信号链及电源管理产品矩阵。公司保持高水平研发投入，产品定

义、研发等业务条线紧密协同，新品研发及量产效率提升。2025 年，公
司年量产料号数量创历史新高，累 计量产产品型号超 3200 款，产品基
础进一步夯实。2025 年，公司信号链芯片实现销售收入14.10亿元，同
比增长44.64%，收入占比为 65.80%，毛利率约50.53%；电源管理芯片
实现销售收入7.30亿元，同比增长198.60%，收入占比为 34.07%，毛利

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,220 2,142 3,029 4,149 5,393
YOY(%) 11.5 75.6 41.4 37.0 30.0
净利润(百万元) -197 173 376 559 778
YOY(%) -468.1 187.7 117.4 48.7 39.1
毛利率(%) 48.2 46.6 46.3 46.8 46.8
净利率(%) -16.2 8.1 12.4 13.5 14.4
ROE(%) -3.7 2.8 5.7 7.8 9.8
EPS(摊薄/元) -1.43 1.25 2.72 4.05 5.63
P/E(倍) -118.0 134.5 61.9 41.6 29.9
P/B(倍) 4.4 3.7 3.5 3.3 2.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



思瑞浦 公司年报点评

率约39.22%。公司信号链芯片， 双轮驱动业务格局得到巩固。

投资建议：公司在模拟行业拥有非常深厚的产品和技术积累，产品涵盖信号链、电源管理、数模混合等品类，包括放大

器、数据转换器、接口、隔离、电源管理、参考电压、电源监控、模拟前端等，覆盖工业、新能源和汽车、通信、消费电

子和医疗健康等各个应用领域。基于最新财报及行业发展趋势，我们调整了公司的盈利预测，预计2026-2028年公司归母净
利润分别为3.76亿元（原值为3.22亿元）、5.59亿元（原值为5.07亿元）、7.78亿元（新增），对应4月7日收盘价的PE分
别为61.9X、41.6X和29.9X，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：1）上游供应商价格波动风险：若上游供应商价格出现波动，或将对公司成本、利润带来影响。2）下游应用领
域增速不及预期风险：公司产品应用范围涵盖信息通信、工业控制、新能源与汽车等众多领域，业务发展情况与下游市场

需求密切相关，如果下游市场需求面临增长缓慢甚至发生下滑的情形，可能对公司的经营业绩造成不利的影响。3）技术人
才流失风险：半导体行业属于高技术壁垒的行业，若人才流失将影响公司长远发展。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 4485 5543 6454 7476
现金 476 757 1037 1348
应收票据及应收账款 293 498 682 887
其他应收款 15 25 34 44
预付账款 115 92 126 164
存货 490 1003 1361 1769
其他流动资产 3096 3168 3213 3264
非流动资产 2398 2477 2528 2550
长期投资 75 74 73 72
固定资产 157 376 549 678
无形资产 127 105 85 64
其他非流动资产 2039 1922 1822 1736
资产总计 6883 8020 8983 10027
流动负债 615 1376 1782 2054
短期借款 0 352 394 252
应付票据及应付账款 208 329 446 580
其他流动负债 407 695 942 1222
非流动负债 53 54 49 42
长期借款 32 33 28 21
其他非流动负债 21 21 21 21
负债合计 668 1430 1832 2096
少数股东权益 0 0 0 0
股本 138 138 138 138
资本公积 5352 5352 5353 5355
留存收益 724 1100 1660 2437
归属母公司股东权益 6214 6591 7151 7931
负债和股东权益 6883 8020 8983 10027

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 2142 3029 4149 5393
营业成本 1143 1626 2206 2867
税金及附加 8 11 15 19
营业费用 134 182 241 307
管理费用 132 151 195 243
研发费用 588 697 913 1132
财务费用 -2 7 15 11
资产减值损失 -37 -53 -72 -94
信用减值损失 -1 -0 -0 -1
其他收益 35 34 34 34
公允价值变动收益 3 0 1 2
投资净收益 38 56 56 56
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 178 393 583 810
营业外收入 3 1 1 1
营业外支出 1 3 3 3
利润总额 180 391 581 808
所得税 7 15 22 30
净利润 173 376 559 778
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 173 376 559 778
EBITDA 262 503 746 1002
EPS（元） 1.25 2.72 4.05 5.63

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 125 82 404 620
净利润 173 376 559 778
折旧摊销 85 105 151 183
财务费用 -2 7 15 11
投资损失 -38 -56 -56 -56
营运资金变动 -203 -368 -267 -297
其他经营现金流 110 18 2 1
投资活动现金流 -1265 -146 -147 -148
资本支出 189 200 203 206
长期投资 -1136 0 0 0
其他投资现金流 -319 -346 -350 -354
筹资活动现金流 333 346 23 -161
短期借款 0 352 42 -143
长期借款 -317 0 -4 -8
其他筹资现金流 650 -7 -15 -11
现金净增加额 -814 281 280 311

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 75.6 41.4 37.0 30.0
营业利润(%) 193.6 120.7 48.5 38.9
归属于母公司净利润(%) 187.7 117.4 48.7 39.1
获利能力

毛利率(%) 46.6 46.3 46.8 46.8
净利率(%) 8.1 12.4 13.5 14.4
ROE(%) 2.8 5.7 7.8 9.8
ROIC(%) 6.9 12.5 15.1 17.9
偿债能力

资产负债率(%) 9.7 17.8 20.4 20.9
净负债比率(%) -7.1 -5.6 -8.6 -13.6
流动比率 7.3 4.0 3.6 3.6
速动比率 6.2 3.1 2.7 2.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 7.8 6.3 6.3 6.3
应付账款周转率 5.80 5.03 5.03 5.03
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.25 2.72 4.05 5.63
每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.59 2.93 4.49
每股净资产(最新摊薄) 44.99 47.72 51.77 57.42
估值比率

P/E 134.5 61.9 41.6 29.9
P/B 3.7 3.5 3.3 2.9
EV/EBITDA 72 41 27 20
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